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 摘  要 
一直以来，学术界对资本结构与企业价值之间的关系争论不断，相关的学
术论文层出不穷，纵观现有实证文献，我们发现结论并非一致，甚至是相反的，
基于此困惑，本文另辟蹊径，对所获取的 37 篇 SSCI或 CSSCI实证文章采取了
荟萃分析法进行定量和定性的归纳分析，在荟萃回归分析的基础上，运用实证
研究对资本结构与企业价值两者关系进行重估。本文的荟萃分析得出如下结论：
无论国内数据还是全部数据，企业价值与资本结构之间都存在显著的相关关系，
资产负债率与 ROA&ROE 之间的相关性大于资产负债率与托宾 Q 之间的相关
性；而全样本数据Meta分析可以看出，长期负债率与托宾 Q 或 ROA&ROE都
没有通过 0.1 的显著性检验，二者不存在显著性相关关系；对全样本进行发表
偏倚性检验得知，所选文献存在偏倚性现象。第二部分的实证重估得出如下结
论：资本结构与企业价值确实存在显著的相关关系，但是采用不同的衡量指标
得出的结果有所差异，其中以 ROA 衡量的企业价值随着资产负债率的上升而
先增后减，而与长期负债率显著负相关；以托宾 Q 衡量的企业价值随着资产负
债率的上升而上升，与长期负债率不具备相关关系；国有企业与非国有企业的
资本结构与企业价值的关系存在差异，非国企上市公司的企业价值受资本结构
的影响更大，其资本结构优于国有上市公司。企业价值与经营性资产占比、长
期资产适合率、长期资产负债率及资本固定化比率都存在显著的相关关系，表
明企业资本属性结构、资产属性结构、资本配置结构都会影响企业价值。 
关键词：资本结构   企业价值   荟萃分析   
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 ABSTRACT 
For a long time, scholars debate on the relationship between capital structure 
and enterprise value increasingly. Related academic papers also emerge endlessly. 
Based on this confusion, this paper screens and gets 37 SSCI or CSSCI articles and 
adopts meta-analysis method to deal with these articles. Then, on the basis of 
meta-analysis, revalues the relationship between capital structure and enterprise 
value .The first part is Meta-analysis and publication bias test. Following 
conclusions are achieved: Both domestic-data and the-whole-data show capital 
structure is significant related with enterprise value. At the same time, both 
domestic-data and the-whole-data show the correlation between asset- liability ratio 
and ROA&ROE is greater than the correlation between asset- liability ratio and 
Tobin's Q; Based on the whole sample, the long-term debt ratio and Tobin's Q or 
ROA&ROE did not pass the significance test of 0.1 indicates that there is no 
significant correlation between them; Publication bias test for all samples shows 
publication bias phenomenon exists.  
The second part is the empirical revaluation. Following conclusions are gotten: 
Capital structure and enterprise value have a significant correlation indeed according 
to the results, but if using different measurable indicator, we get different correlation. 
Enterprise value measured with ROA firstly rises and then decreases along with debt 
ratio rising. ROA and long-term debt ratio were significantly negatively correlated; 
Tobin's Q and debt ratio were significantly positively correlated. However, Tobin's Q 
and long-term debt ratio don’t have significant relationship; Non-state-owned 
enterprises and state-owned enterprises have differences in the relationship between 
capital structure and corporate value. Non-state-owned enterprise value of listed 
companies was stronger affected by capital structure and capital structure of 
non-state-owned enterprise was more superior than state-owned listed companies. 
Share of operating assets, long-term assets rate, long-term asset-liability ratio and 
immobilized capital ratios all have significant correlation indicates that property 
structure of capital, structure of assets property, allocation structure of capital will 
affect the enterprise value. 
Key words：Capital Structure; Enterprise Value; Meta-analysis 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 目  录 
第一章 导 论.............................................................................................................. 1 
第一节 选题背景................................................................................................ 1 
第二节 研究思路及结构安排............................................................................ 3 
第三节 研究意义................................................................................................ 3 
第四节 研究的创新和不足之处........................................................................ 4 
第二章 概念定义与理论基础 ................................................................................... 6 
第一节 概念定义................................................................................................ 6 
第二节 资本结构与企业价值关系的理论基础................................................ 6 
一、资本结构无关理论.............................................................................. 7 
二、资本结构相关理论.............................................................................. 7 
三、最优资本结构理论.............................................................................. 9 
第三章 Meta 分析与发表偏倚检验........................................................................ 11 
第一节 荟萃分析法研究概况.......................................................................... 11 
第二节 样本的选取和描述性统计.................................................................. 12 
第三节 样本中资本结构和企业价值的指标.................................................. 15 
第四节 模型设计与研究假设.......................................................................... 16 
第五节 Meta分析 ............................................................................................ 17 
一、国内样本分析.................................................................................... 18 
二、全样本分析........................................................................................ 19 
三、分析结果汇总.................................................................................... 20 
第六节 发表偏倚检验...................................................................................... 21 
第四章 资本结构与企业价值关系的实证重估 ..................................................... 23 
第一节 变量、模型及数据.............................................................................. 23 
一、变量设置及模型假设........................................................................ 23 
二、数据来源............................................................................................ 26 
第二节 回归结果及分析.................................................................................. 27 
一、描述性统计分析................................................................................ 27 
二、回归结果分析.................................................................................... 29 
第三节 稳健性检验.......................................................................................... 36 
第五章 总结与建议 ................................................................................................. 38 
第一节 主要结论.............................................................................................. 38 
第二节 建议...................................................................................................... 39 
参考文献.................................................................................................................... 40 
致 谢.......................................................................................................................... 44 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 CONTENT 
Chapter 1 Introduction.............................................................................................. 1 
Section 1 Rearch background .............................................................................. 1 
Section 2 Research ideas and Research structure ................................................ 3 
Section 3 Rresearch significance ......................................................................... 3 
Section 4 Innovation and Limitations .................................................................. 4 
Chapter 2 Concepts and Theoretical basis .............................................................. 6 
Section 1 Concepts............................................................................................... 6 
Section 2 Ttheoretical basis ................................................................................. 6 
1.1 Irrelevance theory of capital structure ................................................... 7 
1.2 Relevance theory of capital structure..................................................... 7 
1.3 Optimal capital structure theory............................................................. 9 
Chapter 3 Meta-Analysis and Publication bias tests ............................................ 11 
Section 1 Meta-analysis research summary ....................................................... 11 
Section 2 The sample selection and Descriptive statistics  ................................. 12 
Section 3 Capital structure and Enterprise value indicator ................................ 15 
Section 4 Model design and Research hypothesis ............................................. 16 
Section 5 Meta-Analysis .................................................................................... 17 
5.1 Domestic sample analysis .................................................................... 18 
5.2 The whole sample analysis .................................................................. 19 
5.3 Results Summary ................................................................................. 20 
Section 6 Publication bias tests .......................................................................... 21 
Chapter 4 Empirical Revaluation........................................................................... 23 
Section 1 Variables、Modles and Datas ............................................................ 23 
1.1 Variable set and Research hypothesis .................................................. 23 
1.2 Data sources ......................................................................................... 26 
Section 2 Regression result analysis .................................................................. 27 
2.1 Descriptive statistics ............................................................................ 27 
2.2 Regression result analysis .................................................................... 29 
Section 1 Robustness test ................................................................................... 36 
Chapter 5 Conclusion .............................................................................................. 38 
Section 1 Conclusion ......................................................................................... 38 
Section 2 Recommendations .............................................................................. 39 
Reference................................................................................................................... 40 
Acknowledgement .................................................................................................... 44 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 资本结构与企业价值：荟萃分析及实证重估 
 1 
第一章 导 论 
第一节 选题背景 
2015 年是资本市场波澜壮阔、光彩夺目的一年，这一年企业 IPO、并购、
重组、公司债和企业债都快速发展。如果说改革开放前三十年，企业可以靠产
品和机会在市场中拔得头筹，那么改革开放后三十年，企业关注的焦点，毫无
疑问应该转向资本和技术。当代，企业发展的快慢乃至存亡取决于是否掌握产
业的关键技术以及能否获取资本青睐。产业和资本的结合是企业跳跃和爆发式
增长的核武器，这种几何倍数的增长完全不是前几十年代土枪加猎炮所能比拟
的，因此，企业关注融资，投入资本市场的大洋中，是时代所趋，是发展所推。 
正因如此，进入 21 世纪以来，社会融资规模呈直线上升。社会融资规模自
2002年的20,112亿元增长至2014年的164,600亿元，年均复合增长率达19.15%。
并呈现以下特点： 
直接融资比例显著上升。就社会融资结构来看，我国企业融资逐步由单一
的银行贷款转向发行债券、信托产品、股票等多渠道融资，以债券、股票为代
表的直接融资市场的快速发展极大地拓宽了企业融资渠道。随着我国金融市场
的逐步完善，直接融资渠道，已然在多种社会融资渠道中扮演着越来越重要的
角色。 
 
图 1-1：2002-2014 年社会融资规模总量及债券融资规模占比 
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债券市场融资规模不断增加，自 2002 年我国债券市场年发行规模迈入万亿
级水平以来，到 2014年我国债券市场发行规模达到 121,049.57 亿元，12 年间
债券发行规模年复合增长率高达 20%。2011-2014 年，我国债券发行只数分别
为 1,739 只、2,972 只、3,656 只和 6,897 只；同期债券发行规模分别为 78,242.10
亿元、80,961.24 亿元、90,431.91 亿元和 121,049.57 亿元。近三年我国债券市场
发行规模年均复合增长率为 15.66%。 
二级市场交易火热，股票首次发行注册制加速推进，2015 年上半年，股市
火爆，市场估值水平持续走高，市场热情高涨，上证指数一度上涨到接近 5,000
点。与此同时，注册制推出的预期也是此起彼伏，对一级市场产生重大影响。
另一方面，政府也更加关注股市的功能，当前经济形势不乐观，企业发展受阻，
二级市场的火热推动一级市场的发展，对企业的直接融资和发展具有深远的影
响，预计政府会对股市制度进行大刀阔斧的改革，对股市的发展提供政策便利；
同时加上社保资金特别是养老资金也将入市，我国股市对世界的开放程度也将
进一步提高，股市的战略地位还将得到进一步提高，股市的火热将仍然持续下
去，股权融资的占比也将逐渐上升。 
新三板如火如荼，中小企业融资渠道进一步拓宽。为了解决中小企业融资
难的问题，国家实行了一系列改革措施，包括放宽中小企业挂牌范围，降低企
业挂牌门槛，加快审批速度。2015 年以来，新三板挂牌企业已经达到 3,000 多
家，增发融资规模巨大，据同花顺 iFinD统计数据显示，截至 2015 年 12 月，
整个新三板挂牌企业进行的增发融资规模达 1,168.09 亿元。 
融资对企业价值具有重大影响，而资本结构作为企业融资中一个重要的子
主题，对企业价值的重要性程度不言而喻，对资本结构的安排，决定了企业采
取的融资方式和企业选择的融资对象，进而决定企业的融资成本以及企业的财
务状况和经营效率，如果说融资对企业价值的影响犹如电脑硬件对电脑运行速
率的影响，那么，资本结构对企业价值的影响则是 CPU对于电脑运行速率的影
响。 
学术界对资本结构与企业价值关系这一课题投入极大的关注，资本结构的
理论也是层出不穷，从资本结构早期理论到经典理论再到现代理论，一代又一
代的学术大师为资本结构理论做出巨大贡献，同时，有一大批学者通过采用现
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实数据对这些理论进行了验证和分析，为检验真理，指导现实做出了巨大的努
力。 
因此，资本结构对企业价值的影响是一个非常值得研究的主题，也是一个
有众多理论基础和实践基础的主题，学术界对于此主题的研究汗牛充栋，如若
再进行同样的研究毫无意义和新意，因此文章另辟蹊径，对众多相关的研究文
章进行筛选，以荟萃分析法和实证重估来对此主题进行研究。 
第二节 研究思路及结构安排 
本文采取逐步深入的逻辑思路，先列举并归纳了学术界种种的关于资本结
构与企业价值关系的学术观点，然后找出 SCI或 CSSCI关于资本结构与企业价
值研究的实证文章进行荟萃分析，从定性和定量两方面廓清了资本结构与企业
价值的研究结果异同，并对上述研究进行归纳得出资本结构与企业价值的关系，
然后再利用我国上市公司近十年的非平衡面板数据构造固定效应模型对资本结
构与企业价值的关系进行重估，得出资本结构与企业价值确实存在显著的相关
关系的结果。因此本文的结构也大致是这样安排的： 
第一章为导论部分，本章对本文的研究背景进行论述，接着对本文的思路、
研究意义、创新和不足之处进行了说明，对全文起总领性作用； 
第二章是本文的概念阐述和理论基础，这章对资本结构与企业价值的概念
进行了说明以及资本结构理论进行了梳理； 
第三章是资本结构与企业价值关系研究的荟萃分析部分，此章对选取的样
本文献的指标和研究结果进行了归纳和分析，得出荟萃分析的结论并对发表偏
倚进行了检验； 
第四章为资本结构与企业价值关系的重估部分。本章第一部分是指标选取
和计量模型的说明；第二部分为实证检验结果与分析；最后部分为稳健性检验； 
第五章是对全文的主要观点的总结及建议。 
第三节 研究意义 
本文检索了 5384 篇文献，对所检索的文献进行了挑选和阅读，得出 257
篇资本结构与企业价值关系的文章，并从中选出 37 篇资本结构与企业价值关系
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